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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan pengaruh sinyal 
yang disampaikan oleh perusahaan tentang prospek perusahaan di masa yang akan 
datang melalui proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama, investasi dari proceeds dan reputasi auditor terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum saham perdana dan efek moderasi dari 
variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap hubungan 
antara proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. Adanya hasil 
penelitian terdahulu yang tidak konsisten memotivasi peneliti untuk menguji 
kembali pengaruh ownership retention terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 
Data penelitian ini diambil dari prospektus yang diterbitkan oleh 
perusahaan yang melakukan penawaran umum saham perdana yang tersedia di 
Pusat Data Bisnis dan Ekonomi (PDBE) Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Gadjah Mada. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan 
penawaran umum saham perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
1999 sampai 2007. Teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling 
diperoleh 35 observasi. Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis 
penelitian adalah regresi linier berganda dan regresi moderasian dengan uji 
residual. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa proporsi kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama dan investasi dari proceeds berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. Hasil 
penelitian ini mendukung prediksi teori sinyal Leland dan pyle (1977), penelitian 
yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness (1992), dan Keasey dan Short 
(1997). 
 
Kata kunci: ownership retention, investasi dari proceeds, reputasi auditor, 
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The purpose of this study is to demonstrate the influence of signals 
delivered by the company regarding the company's prospects in the future through 
the shareholding proportion is retained by the entrepreneur, investment of the 
proceeds and auditor reputation on the value of the firm after an initial public 
offering and the moderating effect of managerial ownership and institutional 
ownership variables on the relationship between the proportion of retained 
ownership with value of the firm after the initial public offering. The result of the 
previous research that are inconsistent motivate researchers to reexamine the 
influence of ownership retention on the firm value at a firm doing an IPO on the 
Indonesia Stock Exchange.  
The research data are taken from the prospectus issued by company that 
did an initial public offering which is available at the Center for Business and 
Economic Data (PDBE) Faculty of Economics and Business Universitas Gadjah 
Mada. Population of this study is all companies that conducted initial public 
offering (IPO) on the Indonesian Stock Exchange (BEI) in the year 1999 until 
2007. The sampling technique with the purposive sampling was obtained 35 
observations. The statistical methods used to test the research hipothesis is 
multiple linear regression and regression residual moderasian test.  
The results show that the ownership retention and investment ofthe 
proceeds positively affect on the firm value. The results of this study support the 
prediction of signalingl theory of Leland and Pyle (1977), the research of Keasey 
and McGuinness (1992), and Keasey and Short (1997). 
 
Keywords: ownership retention, investment of the proceeds, auditor reputation, 






A. Latar Belakang Masalah 
Dalam rangka mengembangkan usahanya perusahaan harus 
menentukan cara untuk menambah modal, baik dengan cara utang atau 
menerbitkan saham di pasar modal. Perusahaan yang belum go public, 
awalnya saham-sahamnya dimiliki oleh para manajer, pegawai kunci, dan 
hanya sejumlah kecil investor. Permasalahan utama yang muncul saat 
perusahaan akan menawarkan saham perdananya ke public adalah tipe saham, 
harga saham, dan kapan waktunya (Hartono, 2007). Bagi perusahaan, pasar 
modal seringkali dijadikan alternatif pendanaan utama dengan biaya yang 
relatif rendah daripada utang. Transaksi penawaran umum pertama kalinya 
terjadi di pasar perdana (primary market), kegiatan tersebut disebut dengan 
penawaran umum penjualan perdana saham atau IPO (Initial Public 
Offering).  
Umumnya perusahaan menyerahkan permasalahan yang berhubungan 
dengan Initial Public Offering (IPO) ke banker investasi (investment banker) 
yang mempunyai keahlian di dalam penjualan sekuritas. Penjualan saham 
baru perusahaan yang melibatkan banker investasi ini dijual di pasar primer. 
Banker investasi merupakan perantara antara perusahaan yang menjual saham 
dengan investor. Sebagai perantara, banker investasi selain berfungsi sebagai 
pemberi saran (advisory function), banker investasi juga berfungsi sebagai 
pembeli saham (underwriting function) dan berfungsi sebagai pemasar saham 
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ke investor (marketing function). Banker investasi yang melakukan proses 
underwriting disebut dengan underwriter. Banker investasi membeli sekuritas 
dengan harga yang sudah disetujui dan menanggung risiko kegagalan atau 
kerugian menjualnya ke publik. Banker investasi mengambil keuntungan dari 
selisih harga beli dan harga jual dari saham (selisih ini disebut dengan 
spread). Banker investasi akan menyediakan saran-saran yang penting yang 
dibutuhkan selama proses rencana penawaran sekuritas ke publik. Saran yang 
yang diberikan dapat berupa (1) tipe sekuritas apa saja yang dijual, (2) harga 
dari sekuritas, dan (3) waktu penawarannya  (Hartono, 2007).  
Pada penawaran umum saham perdana terdapat informasi yang tidak 
simetris antara pemilik lama perusahaan dengan investor. Dalam hal ini 
pemilik lama memiliki informasi privat yang lebih baik tentang prospek 
perusahaan dari pada investor yang akan menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut (Hartono, 2006). Untuk memperkecil informasi yang 
tidak simetris ini maka pemilik lama harus menyampaikan sinyal tentang 
prospek perusahaan yang ditawarkan kepada investor. Dengan menganalisis 
sinyal yang disampaikan oleh pemilik lama maka investor dapat mengetahui 
prospek perusahaan kedepan.  
Leland dan Pyle (1977) menggunakan retensi kepemilikan saham atau 
proporsi saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama setelah 
penawaran umum perdana sebagai sinyal arus kas perusahaan di masa yang 
akan datang. Downes dan Heinkel (1982) menguji prediksi teori sinyal 
Leland dan Pyle (1977) menggunakan model regresi. Downes dan Heinkel 
menggunakan variabel kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
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pemilik lama (OR) dan menambahkan variabel kebijakan deviden sebagai 
variabel sinyal untuk menguji teori sinyal Leland dan Pyle (1977). Hasil yang 
diperoleh dari penelitian tersebut adalah kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama  merupakan sinyal positif nilai perusahaan 
setelah penawaran  umum perdana dan kebijakan deviden bukan merupakan 
variabel sinyal untuk mengungkap nilai pasar perusahaan setelah penawaran 
umum perdana.   
Grinblatt dan Hwang (1989) mengembangkan model Leland dan Pyle 
dengan menggunakan dua variabel sinyal yaitu kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama dan underpricing. Hasil yang pertama 
dari penelitian tersebut adalah bahwa proporsi saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama merupakan sinyal cash flow yang 
diharapkan di masa yang akan datang, artinya semakin besar proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama maka 
semakin besar cash flow perusahaan yang ditawarkan. Kedua, dengan 
underpricing maka pemilik lama memberikan diskon harga saham pada 
penawaran perdana, hal ini dilakukan oleh perusahaan karena ingin 
memberikan sinyal tentang kualitas dan prospek perusahaan. Artinya hanya 
perusahaan yang mempunyai prospek baik yang bersedia memberikan harga 
penawaran yang lebih rendah. 
Courteau (1995) juga mengembangkan model Leland dan Pyle dengan 
menambahkan variabel lamanya pemilik lama tetap mempertahankan 
kepemilikannya. Courteau menyatakan bahwa nilai pasar perusahaan 
merupakan fungsi dari retensi kepemilikan, semakin tinggi retensi 
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kepemilikan maka makin tinggi nilai pasar perusahaan setelah pasar perdana 
dengan syarat pemilik lama harus mempertahankan besaran kepemilikannya 
samapai dengan periode kedua. Hal ini berarti bahwa komitmen pemilik lama 
untuk tidak menjual saham yang dimilikinya setelah pasar perdana 
merupakan sinyal positif nilai perusahaan.  
Dalam pengujian teori sinyal Leland dan Pyle terdapat beberapa hasil 
penemuan yang berbeda. Krinsky dan Rotenberg (1989) melakukan 
pengujian terhadap teori sinyal Leland dan Pyle dengan menggunakan model 
regresi Downes dan Heinkel (1982). Hasil dari penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama atau retensi kepemilikan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini berarti kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama bukan merupakan sinyal tentang prospek arus kas 
perusahan di masa yang akan datang.  Krinsky dan Rotenberg (1989) 
menyatakan bahwa resiko spesifik perusahaan ditentukan oleh interaksi 
antara nilai perusahaan dengan varians return pasar. Hasil penelitian ini tidak 
mendukung prediksi teori sinyal Leland dan Pyle (1977). 
Pengujian teori sinyal Leland dan Pyle yang dilakukan oleh Prasad 
dan Merikas (1990) memperoleh hasil bahwa kepemilikan saham oleh 
pemilik lama di bawah 70% merupakan sinyal positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan kepemilikan saham oleh pemilik lama lebih dari 70% 
bukan merupakan sinyal positif nilai perusahaan. Hal ini berarti hubungan 
antara retensi kepemilikan dengan nilai pasar perusahaan merupakan 
hubungan yang tidak linier. Menurut Prasad dan Merikas pada titik tertentu 
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semakin tinggi proporsi kepemilikan saham oleh pemilik lama bukan berarti 
semakin tinggi pula nilai perusahan.  
Penelitian yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness (1992) 
memperoleh hasil bahwa proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dan investasi dana dari penawaran umum 
saham perdana berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya 
semakin tinggi proporsi kepemilikan saham yang dipertahankan pemilik lama 
pada waktu penawaran umum saham perdana dan semakin tinggi penggunaan 
dana yang diperoleh dari penawaran umum perdana untuk investasi dan 
pengembangan usaha maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. McGuinness (1993) melakukan pengujian 
kembali variabel-variabel yang digunakan oleh Keasey dan McGuinness 
(1992) dengan mengunakan sampel perusahaan di Hongkong. Hasil dari 
penelitian tersebut adalah proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan investasi dana dari penjualan saham perdana tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hartono (2006) menguji teori sinyal Leland dan Pyle dengan beberapa 
pengembangan yaitu, menguji retensi kepemilikan saham oleh pemilik lama, 
kepemilikan saham oleh institusional, kepemilikan saham oleh manajemen 
dan underpricing sebagai variabel yang memperkuat sinyal positif nilai 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah retensi kepemilikan saham atau 
proporsi saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama merupakan 
sinyal positif nilai perusahaan setelah IPO. Berdasarkan analisis regresi 
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pemoderasian diperoleh hasil bahwa kepemilikan institusional memperkuat 
sinyal positif nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan manajemen tidak 
memperkuat sinyal positif nilai perusahaan.  
Datar, Feltham dan Hughes (1991) juga mengembangkan teori Leland 
dan Pyle dengan memasukkan variabel kualitas auditor dalam 
mengkomunikasikan informasi privat pemilik lama ke pasar. Menurut Datar 
et al. (1991) retensi kepemilikan dan kualitas auditor merupakan sinyal 
positif peusahaan dan dapat digunakan sebagai sinyal perusahaan secara 
simultan. Datar et al. (1991) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 
nilai tinggi atau prospek yang baik akan memilih auditor yang bereputasi 
tinggi. Menon dan Williams (1991) dalam Hartono (2005) menyebutkan 
bahwa kualitas auditor berpengaruh terhadap kredibilitas laporan keuangan 
perusahaan yang go public.   
Firth dan Liau-Tan (1998) menguji kembali penelitian yang dilakukan 
Datar et al.  (1991) di pasar modal Singapura. Hasil penelitian ini menyatakan 
bahwa kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan perusahaan dengan tingkat 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama yang tinggi 
akan menggunakan auditor yang bereputasi tinggi dalam mengaudit laporan 
keuangan perusahaan tersebut.  
Tabel 1.1 berikut ini menyajikan ringkasan penelitian-penelitian 





Tabel I. 1 







1 Downes dan 
Heinkel 
(1982) 





 Nilai perusahaan 
(V) 
Independen: 
 Sinyal future cash 
flow (

 :α + 
ln(1- α)) 
 Proceeds (K) 
 Kebijakan 
deviden 
 Sinyal furure cash 
flow berpengaruh 

















2 Krinsky dan 
Rotenberg 
(1989) 





 Nilai perusahaan 
(V) 
Independen: 
 Sinyal future cash 
flow (

 :α + 
ln(1- α)) 
 Proceeds (K) 
 Reputasi 
underwriter 
 Total assets 




 Proceeds berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahaan 















 Ln Nilai 
perusahaan (LnV) 
Independen: 
 Sinyal future cash 
flow (

 :α + 
ln(1- α) 







pemilik lama  
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Tabel 1.1 (Lanjutan) 




 Profit margin 
 Ln Total assets 
 merupakan sinyal 
positif nilai 
perusahaan) 








 Profit margin tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
 Total assets tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 






Role of Signalling 














 Proceeds (New) 
 Underpricing 
(UND) 




 Net Assets (NA) 
RE, NEW, UND, ACC, 
dan NA berpengaruh 







offerings in Hong 
Kong 
Dependen: 












pemilik lama (α), 






Tabel 1.1 (Lanjutan) 
    Debt 
 Underpricing 
(UND) 
 Kualitas laporan 
akuntan (ACC) 
 Kualitas 
underwriter (BR)  
 Umur perusahaan 
 Net Assets 
 
6 Keasey dan 
Short (1997) 
Equity retention 















(RE: 0-75% dan 
RE: 75-100%)  
 Proceeds 
(NEWMON) 
 Kualitas laporan 
akuntan (ACC) 





 Total Assets (TA) 




SPONBROK, TA, dan 
PROFIT berpengaruh 
positif terhadap nilai 
perusahan, sedangkan 
DEBT berpengaruh 
negatif terhadap nilai 
perusahaan. AUDIT, 
ACC dan AGE tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 





the valuation of 
IPO 
Dependen: 
 Nilai Perusahaan 
(V) 
Independen: 
 Sinyal future cash 
flow (





 reputasi auditor 
 Sinyal furure cash 
flow berpengaruh 












Tabel 1.1 (Lanjutan) 
     Terdapat perbedaan 
nilai perusahaan 
antara perusahaan 
yang diaudit oleh 
auditor yang 












 Nilai perusahaan 
(V) 
Independen: 
 Sinyal future cash 
flow (

 :α + 
ln(1- α)) 




 Sinyal future cash 
flow berpengaruh 



























Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah disebutkan di atas maka 
peneliti termotivasi untuk melakukan pengujian kembali terhadap teori sinyal 
Leland dan Pyle (1977), karena hasil yang diperoleh dari penelitian-penelitian 
terdahulu masih tidak konsisten. Penelitian ini akan menguji kembali prediksi 
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teori sinyal Leland dan Pyle (1977) dengan menggunakan model penelitian  
yang digunakan oleh Keasey dan McGuinness (1992) dan Keasey dan Short 
(1997) dengan menambahkan variabel kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional sebagai variabel pemoderasi. Hal ini dikarenakan 
dalam penelitian Hartono (2006) kepemilikan institusional telah terbukti 
secara empiris memoderasi hubungan antara proporsi kepemilikan saham 
yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan. 
Perbedaan yang lain adalah pada variabel proceeds dimana dalam 
penelitian Keasey dan McGuinnes (1992) dan Keasey dan Short (1997) 
diukur dengan menggunakan seluruh dana yang diperoleh dari penawaran 
umum saham perdana sedangkan dalam penelitian ini tidak menggunakan 
menggunakan seluruh dana dari penawaran umum saham perdana tetapi lebih 
spesifik pada jumlah dana yang digunakan untuk investasi dan 
pengembangan usaha dari dana yang diperoleh dari penawaran umum saham 
perdana. Hal ini dilakukan karena tidak semua perusahaan menggunakan 
proceeds untuk investasi dan pengembangan usaha, tapi ada juga yang 
menggunakan sebagian dana tersebut untuk membayar hutang.  
Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian Hartono (2006) 
adalah metode penelitian yang digunakan dalam penelitian. Metode penelitian 
yang digunakan oleh Hartono (2006) mengacu pada penelitian Downes dan 
Heinkel (1982), sedangkan metode yang digunakan dalam penelitian ini 




Berdasarkan uraian di atas maka dalam penelitian ini penulis 
mengambil judul ”PENGARUH OWNERSHIP RETENTION, 
INVESTASI DARI PROCEEDS DAN REPUTASI AUDITOR 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL DAN INSTITUSIONAL SEBAGAI VARIABEL 
PEMODERASI.” 
 
B. Perumusan Masalah 
Pengujian terhadap prediksi teori sinyal Leland dan Pyle (1977) masih 
terdapat hasil yang tidak konsisten. Perbedaan sampel penelitian dan metode 
penelitian menjadi faktor penyebab terjadinya perbedaan hasil dalam 
penelitian. Berdasarkan argumentasi tersebut, maka permasalahan yang akan 
dicari jawabannya dalam penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
1. Apakah proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama (Ownership Retention) berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum perdana? 
2. Apakah dana yang digunakan untuk investasi dan pengembangan usaha 
dari penawaran umum saham perdana berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum perdana? 
3. Apakah reputasi auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
setelah penawaran umum perdana? 
4. Apakah kepemilikan manajerial memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan setelah melakukan penawaran umum perdana? 
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5. Apakah kepemilikan institusional memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan setelah melakukan penawaran umum perdana? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan latar perumusan  masalah, maka tujuan dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Membuktikan secara empiris pengaruh positif  proporsi kepemilikan 
saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. 
2. Membuktikan secara empiris pengaruh positif dana yang digunakan untuk 
investasi yang diperoleh dari penawaran umum saham perdana terhadap 
nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana.  
3. Membuktikan secara empiris pengaruh positif reputasi auditor terhadap 
nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. 
4. Membuktikan secara empiris pengaruh moderasi kepemilikan manajerial 
terhadap hubungan antara proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. 
5. Membuktikan secara empiris pengaruh moderasi kepemilikan institusional 
terhadap hubungan antara proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan setelah 




D. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dikemukakan di atas maka 
penulis mengharapkan penelitian ini akan memberikan manfaat bagi pihak-
pihak berikut ini. 
1. Bagi investor 
Investor dapat menggunakan proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dana yang digunakan untuk investasi yang diperoleh dari 
penawaran umum saham perdana dan reputasi auditor untuk mengetahui 
prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
2. Bagi perusahaan 
Perusahaan dapat menggunakan hasil dari penelitian ini sebagai bahan 
pertimbangan dalam menentukan proporsi saham yang harus 
dipertahankan pada waktu melakukan penawaran umum saham perdana, 
dana yang digunakan untuk investasi dari penawaran umum saham 
perdana dan pemilihan auditor yang mengaudit laporan keuangan 
perusahaan. 
3. Akademisi 
a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, gambaran dan 
bukti empiris mengenai pengaruh proporsi kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama, dana yang digunakan untuk 
investasi dari penawaran umum saham perdana dan reputasi auditor 
terhadap nilai perusahaan serta efek moderasi dari kepemilikan 
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manajerial dan institusional dalam hubungan antara retensi kepemilikan 
dengan nilai perusahaan. 
b. Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi para peneliti yang akan 
























TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
Bab ini menyajikan teori dan hasil penelitian sebelumnya yang melandasi 
penelitian ini serta perumusan hipotesis penelitian. Pada bagian awal menjelaskan 
teori sinyal yang melandasi penelitian ini. Bagian berikutnya menjelaskan tentang 
pengertian variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Pada bagian akhir bab 
ini disajikan perumusan hipotesis penelitian. 
   
A. Tinjauan Pustaka 
1. Signalling Theory 
Pada waktu perusahaan melakukan penawaran umum saham 
perdana di pasar modal, terjadi informasi yang tidak simetris antara 
pemilik lama dan calon investor mengenai prospek perusahaan yang 
ditawarkan. Dalam hal ini pemilik lama lebih mengetahui tentang 
informasi privat dan prospek perusahaan jika dibandingkan dengan calon 
investor. Untuk memperkecil informasi yang tidak simetris tersebut, maka 
pemilik lama harus melakukan tindakan dan mengkomunikasikan 
tindakannya yang dapat diamati secara langsung oleh calon investor untuk 
meyakinkan investor mengenai prospek perusahaan yang ditawarkan. 
Tindakan yang dilakukan oleh oleh pemilik lama dalam 
mengkomunikasikan informasi yang dimilikinya kepada investor disebut 
dengan sinyal (Leland dan Pyle, 1977).  
Leland dan Pyle (1977) menggunakan proporsi penyertaan saham 
pemilik lama pada perusahaan yang ditawarkan sebagai sinyal untuk 
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mengkomunikasikan informasi kepada investor potensial. Dalam 
penelitiannya Leland dan Pyle (1977) mengajukan dua teori sinyal pada 
penawaran umum perdana.  
Teori I menyatakan bahwa pada kondisi normal, secara monotonik 
pemilik lama meningkatkan retensi kepemilikannya. Pasar membaca 
bahwa semakin tinggi proporsi kepemilikan saham pemilik lama maka 
semakin baik prospek perusahaan yang ditawarkan, karena itu besaran 
kepemilikan saham pemilik lama atau alpha merupakan sinyal prospek 
perusahaan yang ditawarkan. Asumsi dari teori ini pemilik lama adalah 
risk aversion, dengan asumsi tersebut maka pemilik lama hanya akan 
menyertakan sahamnya bila prospek arus kas perusahaan baik.  
Teori II menyatakan bahwa pada kondisi ekuilibrium bila pemilik 
lama dapat meyakinkan investor potensial akan prospek arus kas 
perusahaan tanpa biaya yang besar maka alpha akan menjadi lebih kecil. 
Teori ini mengandung makna bahwa pemilik lama akan menanggung 
biaya yang besar untuk menyampaikan informasi mengenai prospek 
perusahaan. Biaya yang ditanggung oleh pemilik lama adalah kehilangan 
peluang untuk melakukan diversifikasi resiko pada portofolio pasar karena 
harus menanamkan dana yang besar pada perusahaan yang ditawarkan dan 
kehilangan kesempatan untuk melakukan diversifikasi portofolio pasar 
yang lebih menguntungkan. Sebagai kompensasi biaya sinyal yang besar, 
maka pemilik lama akan menuntut efisiensi perusahaan, oleh karena itu 




Pengujian terhadap prediksi teori sinyal Leland dan Pyle (1977) 
dengan menggunakan model regresi pertama kali dilakukan oleh Downes 
dan Heinkel (1982). Hasil pengujian yang dilakukan tersebut mendukung 
prediksi teori sinyal Leland dan pyle (1977) yang menyatakan bahwa 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
merupakan sinyal positif nilai perusahaan setelah penawaran umum 
perdana. Artinya semakin tinggi proporsi saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama pada waktu melakukan penawaran umum perdana, 
maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana,   
Penelitian yang dilakukan oleh Trueman (1986) dalam pengujian 
terhadap teori Leland dan Pyle (1977) memperoleh hasil bahwa proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dan 
investasi dana yang diperoleh dari penjualan saham perdana kepada 
investor secara simultan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Trueman (1986) menyatakan bahwa jumlah investasi dana yang diperoleh 
dari penjualan saham perdana akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 
penelitian tersebut mengandung makna bahwa dengan dana yang diperoleh 
penjualan saham perdana, maka perusahaan akan memperoleh pendanaan 
untuk melakukan investasi dan pengembangan usaha. Dengan 
pengembangan usaha tersebut maka pendapatan perusahaan akan 
meningkat, dengan meningkatnya pendapatan perusahaan maka akan 
meningkatkan profitabilitas perusahaan dan pada akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
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Keasey dan Short (1997) melakukan penelitian di Inggris untuk 
menguji prediksi teori sinyal Leland dan Pyle (1977). Penelitian tersebut 
menguji pengaruh proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama terhadap nilai perusahaan. Hasil yang diperoleh dalam 
penelitian tersebut adalah proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dan proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama pada tingkat kepemilikan 0 sampai dengan 75% 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan proporsi saham 
yang masih dipertahankan oleh pemilik lama lebih dari 75% tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Kepemilikan Saham Yang Masih Dipertahankan Oleh Pemilik Lama 
(Ownership Retention) 
Dalam Hartono (2006) disebutkan bahwa kepemilikan saham oleh 
pemilik lama adalah persentase antara penyertaan saham pemilik lama 
dengan jumlah saham yang ditempatkan dan disetor penuh setelah 
penawaran umum saham perdana. Pada momentum penawaran umum 
saham perdana atau initial public offering (IPO) para investor berhadapan 
dengan suatu informasi, di antaranya keberagaman proporsi saham yang 
dijual kepada masyarakat. Seberapa besar proporsi saham yang dijual 
kepada masyarakat dalam proses IPO bergantung pada kebijakan masing-
masing emiten. Makin besar keinginan perusahaan dalam kepemilikan 
saham (Ownership Retention) maka semakin sedikit porsi saham yang 
dijual. Leland dan Pyle (1977) menggunakan retensi kepemilikan saham 
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sebagai sinyal arus kas di masa yang akan datang. Leland dan Pyle 
menunjukkan bahwa entrepreneur dapat menyampaikan informasi dalam 
suatu penawaran umum perdana melalui cara memperbesar bagian 
kepemilikan yang mereka pertahankan. Dalam penelitiannya Leland dan 
Pyle mengajukan teori yang menyatakan bahwa dalam kondisi ekuilibrium 
retensi kepemilikan saham oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap 
nilai pasar perusahaan yang ditawarkan jika permintaan ekuitas pemilik 
lama adalah normal. Teori ini menyatakan bahwa semakin besar retensi 
kepemilikan maka semakin baik prospek perusahaan, semakin baik 
prospek perusahaan maka semakin tinggi nilai pasar perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. Asumsi dalam teori ini pemilik lama adalah 
risk aversion, maka pemilik lama hanya akan menyertakan sahamnya 
apabila prospek perusahaan baik.  
Grinblatt dan Hwang (1989) menyatakan bahwa retensi 
kepemilikan (entrepreneurial Ownership Retention) berperan sebagai 
variabel yang dapat memberikan sinyal tentang nilai perusahaan. Downes 
dan Heinkel (1982) melakukan pengujian terhadap prediksi teori sinyal 
Leland dan Pyle dengan menambahkan variabel kebijakan deviden ke 
dalam model penelitian. Hasil dari penelitian ini adalah retensi 
kepemilikan berpengaruh positif pada nilai perusahaan setelah pasar 
perdana, tetapi kebijakan deviden bukan merupakan sinyal nilai 





3. Investasi dana dari penawaran umum saham perdana (INV) 
Investasi dana dari penawaran umum saham perdana adalah dana 
yang diterima dari penawaran umum saham yang digunakan untuk 
pengembangan usaha dan memperkuat modal kerja perusahaan (Trueman , 
1986; McGuinness, 1993). Dalam model teori sinyal Leland dan Pyle 
(1977) dijelaskan bahwa nilai perusahaan terdiri dari dua komponen, yaitu 
arus kas di masa yang akan datang yang disinyalkan dengan α + Ln(1- α) 
dan dana yang diterima dari penjualan saham kepada investor (K) seperti 
yang telah disajikan dalam persamaan (1). Dalam beberapa penelitian 
terdahulu proceeds (K) selalu dimasukkan ke dalam model penelitian, hal 
ini dikarenakan proceeds (K) merupakan komponen yang membentuk nilai 
perusahaan, jadi arus kas di masa yang akan datang yang disinyalkan oleh 
Leland dan Pyle dengan α + Ln(1- α) dan proceeds (K) yang merupakan 
dana dari penjualan saham kepada investor merupakan satu kesatuan 
model sinyal. 
Trueman (1986) melakukan pengujian tentang pengaruh proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dan dana 
yang digunakan untuk investasi yang diperoleh dari penjualan saham 
perdana terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. Hasil 
dari penelitian tersebut adalah proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dan investasi dana yang diperoleh dari 
penjualan saham perdana kepada investor secara simultan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Trueman menyatakan bahwa jumlah 
investasi dana yang diperoleh dari penjualan saham perdana akan 
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mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut mengandung 
makna bahwa dengan dana yang diperoleh penjualan saham perdana, maka 
perusahaan akan memperoleh pendanaan untuk melakukan investasi dan 
pengembangan usaha. Dengan pengembangan usaha tersebut maka 
pendapatan perusahaan akan meningkat, dengan meningkatnya pendapatan 
perusahaan maka akan meningkatkan profitabilitas perusahaan dan pada 
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Trueman menyatakan 
bahwa sinyal yang disampaikan melalui kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama harus dikondisikan dengan investasi dana 
yang diperoleh dari penjualan saham perdana. Jadi proporsi kepemilikan 
saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dan investasi dana 
yang diperoleh dari penjualan saham perdana merupakan satu kesatuan 
model sinyal. 
Penelitian yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness (1992) 
memperoleh hasil bahwa proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dan investasi dana dari penawaran umum 
saham perdana berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya 
semakin tinggi proporsi kepemilikan saham yang dipertahankan pemilik 
lama pada waktu penawaran umum saham perdana dan semakin tinggi 
penggunaan dana yang diperoleh dari penawaran umum perdana untuk 
investasi dan pengembangan usaha maka semakin tinggi nilai perusahaan 





4. Reputasi Auditor 
Auditor yang bereputasi diasosiasikan dengan auditor profesional 
dan berkualitas. Bagi perusahaan, informasi yang diperoleh dari laporan 
auditor yang profesional akan memberikan kepastian yang lebih memadai 
sehingga dapat memberikan tingkat reliabilitas yang lebih tinggi terhadap 
laporan keuangan yang akan diterbitkan. Laporan keuangan auditan yang 
berkualitas, relevan dan reliabel dihasilkan dari audit yang dilakukan 
secara efektif oleh auditor yang berkualitas. Pemakai laporan keuangan 
lebih percaya pada laporan keuangan auditan yang diaudit oleh auditor 
yang dianggap berkualitas tinggi dibanding auditor yang kurang 
berkualitas, karena mereka menganggap bahwa untuk mempertahankan 
kredibilitasnya, auditor akan lebih berhati-hati dalam melakukan proses 
audit untuk mendeteksi salah saji atau kecurangan. Dengan tingginya 
tingkat reliabilitas dari laporan keuangan diharapkan akan berpengaruh 
terhadap harga saham perusahaan, sehingga akan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Datar et al. (1991) mengembangkan teori sinyal Leland dan Pyle 
(1977) dengan menambahkan variabel reputasi auditor dalam 
mengungkapkan sinyal nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini 
menyatakan bahwa kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama dan reputasi auditor dapat digunakan sebagai sinyal nilai 
perusahaan secara simultan.  Datar et al. (1991) menyatakan bahwa 
perusahaan yang mempeunyai prospek yang baik akan menggunakan 
auditor yang bereputasi tinggi untuk mendapatkan pernyataan pendapatnya 
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mengenai laporan keuangan perusahaan. Semakin tinggi reputasi auditor 
yang digunakan oleh perusahaan maka semakin tinggi nilai pasar 
perusahaan.  
5. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana mana manajer 
memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut 
sekaligus pemilik atau pemegang saham perusahaan. Kepemilikan 
manajerial menunjukkan peran ganda seorang manajer. Dengan adanya 
peran ganda tersebut maka manajer tidak menginginkan perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan atau bahkan mengalami kebangkrutan. Hal 
ini disebabkan karena dia akan memperoleh dampak ganda dari kejadian 
tersebut. Sebagai manajer dia akan kehilangan insentif dan sebagai 
pemegang saham dia akan kehilangan return atau bahkan kehilangan 
investasinya. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan adanya konflik 
keagenan dalam perusahaan., konflik keagenan  terjadi karena adanya 
pemisahan kepemilikan dan kendali pada perusahaan. Semakin 
terkonsentrasi kepemilikan pada satu orang atau satu institusi maka 
kendali akan semakin kuat, sehingga konflik keagenan dapat dikurangi. 
Jensen dan Meckling juga menyatakan bahwa semakin besar proporsi 
kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan maka manajemen akan 
berusaha untuk meningkatkan kinerjanya untuk kepentingan para 
pemegang saham. Hal ini dilakukan oleh manajer karena manajer 
merupakan pemegang saham perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya 
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kinerja perusahaan maka semakin besar hasil yang diperoleh oleh manajer 
tersebut dari investasi yang ditanamkannya pada perusahaan tersebut. 
Cristiawan dan Tarigan (2007) telah membuktikan secara empiris 
tentang perbedaan antara perusahaan dengan kepemilikan manajerial dan 
tanpa kepemilikan manajerial dalam hal kebijakan hutang, kinerja dan nilai 
perusahaan. Hasil penilitian ini adalah terdapat perbedaan dalam kebijakan 
hutang dan nilai perusahaan antara perusahaan dengan kepemilikan 
manajerial dan tanpa kepemilikan manajerial. Rata-rata debt ratio 
perusahaan dengan kepemilikan manajerial lebih rendah dibandingkan 
dengan perusahaan tanpa kepemilikan manajerial, sedangkan rata-rata nilai 
perusahaan dengan kepemilikan manajerial lebih tinggi dibandingkan 
tanpa kepemilikan manajerial. 
6. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional adalah kondisi dimana institusi memiliki 
saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut dapat merupakan institusi 
pemerintah, institusi swasta, domestik maupun asing. Pada umumnya 
investor institusional merupakan pemegang saham yang cukup besar 
sekaligus memiliki pendanaan yang besar. Ada anggapan bahwa 
perusahaan yang memiliki pendanaan besar maka kecil kemungkinan 
berisiko mengalami kebangkrutan, sehingga keberadaannya akan 
meningkatkan kepercayaan publik terhadap perusahaan. Pizarro et al. 
(2006) dan Bjuggen et al. (2007) menemukan bukti bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional menjadi 
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mekanisme yang handal untuk memotivasi manajer dalam meningkatkan 
kinerja. 
Investor institusi sebagai pemilik mayoritas sangat berkepentingan 
untuk membangun reputasi perusahaan tanpa harus melakukan 
ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Komitmen pemegang 
saham mayoritas untuk meningkatkan nilai perusahaan sangat kuat karena 
apabila pemegang saham mayoritas melakukan ekspropriasi pada saat dia 
memegang saham dalam jumlah yang besar, maka para pemegang saham 
minoritas dan pasar saham akan mendiskon harga pasar saham perusahaan 
tersebut, sehingga akan merugikan pemegang saham mayoritas itu sendiri. 
Ada anggapan bahwa pemilik mayoritas memiliki pendanaan yang sangat 
kuat sehingga aman bagi pemegang saham maupun calon investor jika 
membeli saham perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya kepercayaan 
publik terhadap perusahaan maka akan meningkatkan volume perdagangan 
saham, dengan meningkatnya volume perdagangan saham maka harga 
saham akan meningkat, dengan meningkatnya harga saham maka nilai 
perusahaan juga akan meningkat. 
7. Nilai Perusahaan 
Silveira dan Baros (2007) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai 
apresiasi atau penghargaan investor terhadap sebuah perusahaan, nilai 
tersebut tercermin dalam harga saham perusahaan. Investor yang menilai 
perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan akan cenderung 
membeli saham perusahaan tersebut. Akibatnya permintaan akan saham 
dari perusahaan tersebut akan tinggi, dengan tingginya permintaan saham 
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maka menyebabkan harga saham meningkat, dengan meningkatnya harga 
saham maka nilai perusahaan juga akan meningkat. 
Tujuan umum dari suatu perusahaan adalah untuk mengembangkan 
usahanya dan memberikan kemakmuran yang maksimal kepada para 
pemegang sahamnya serta mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan pada umumnya dapat diukur dari beberapa aspek di mana salah 
satunya adalah dengan nilai pasar saham perusahaan. Dalam penelitian ini 
nilai pasar saham merupakan nilai pasar saham perusahaan pada hari 
pertama di pasar sekunder, yaitu dengan mengalikan jumlah seluruh 
lembar saham yang ditempatkan dan disetor penuh dengan harga 
penutupan per lembar saham pada hari pertama di pasar sekunder 
(Hartono, 2006). 
 
B. Perumusan Hipotesis 
1. Kepemilikan Saham Yang Masih Dipertahankan Oleh Pemilik Lama 
(Ownership Retention) dan Nilai Perusahaan 
Kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
adalah persentase penyertaan saham pemilik lama yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama setelah perusahaan melakukan 
penawaran umum perdana. Leland dan Pyle (1977) menggunakan proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama sebagai 
sinyal arus kas di masa yang akan datang. Hasil penelitian tersebut 
mengandung makna bahwa semakin tinggi proporsi saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama atau semakin kecil proporsi saham yang 
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dijual kepada masyarakat maka peluang terciptanya return saham setelah 
IPO akan semakin besar. Hal ini dikarenakan semakin tinggi kepemilikan 
saham oleh pemilik lama maka pemilik lama akan berhati-hati dalam 
mengelola perusahaan, baik dalam hal kebijakan operasional, investasi dan 
pendanaan. Dengan adanya kehati-hatian pemilik lama dalam mengelola 
perusahaan maka akan meningkatkan kinerja perusahaan dan mengurangi 
resiko perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Model Leland dan Pyle dikembangkan oleh Hughes (1986) untuk menguji 
fenomena lain yang terjadi pada waktu pernawaran saham perdana. 
Penelitian ini menggunakan variabel sinyal yang berupa retensi 
kepemilikan dan pengungkapan langsung untuk mengkomunikasikan nilai 
perusahaan kepada publik. Hasil penelitian tersebut mengganggap bahwa 
pemilik lama memiliki informasi privat tentang arus kas di masa yang 
akan datang, artinya pemilik lama dapat melakukan pengungkapan secara 
langsung tentang nilai perusahaan. 
Dalam pengujian teori sinyal Leland dan Pyle (1977) terdapat 
beberapa hasil penemuan yang berbeda. Pengujian teori sinyal leland dan 
Pyle yang dilakukan oleh Prasad dan Merikas (1990) memperoleh hasil 
bahwa kepemilikan saham oleh pemilik lama di bawah 70% merupakan 
sinyal positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan saham 
oleh pemilik lama lebih dari 70% bukan merupakan sinyal positif nilai 
perusahaan. Hal ini berarti hubungan antara retensi kepemilikan dengan 
nilai pasar perusahaan merupakan hubungan yang tidak linier. Menurut 
Prasad dan Merikas (1990), pada titik tertentu semakin tinggi proporsi 
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kepemilikan saham oleh pemilik lama bukan berarti semakin tinggi pula 
nilai perusahan. 
  Krinsky dan Rotenberg (1989) menemukan bukti empiris bahwa 
kepemilikan saham oleh pemilik lama atau retensi kepemilikan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti retensi kepemilikan 
bukan merupakan sinyal tentang prospek arus kas perusahan di masa yang 
akan datang.  Krinsky dan Rotenberg (1989) menyatakan bahwa resiko 
spesifik perusahaan ditentukan oleh interaksi antara nilai perusahaan 
dengan varians return pasar. hasil penelitian ini tidak mendukung prediksi 
teori sinyal Leland dan Pyle (1977).  
Clarkson et al. (1991) melakukan pengujian terhadap model 
penelitian Krinsky dan Rotenberg (1989) dengan menggunakan sampel 
perusahaan di Kanada. Hasil penelitian ini menemukan bahwa nilai 
perusahaan meningkat bersamaan dengan meningkatnya proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama. 
 Keasey dan Short (1997) melakukan penelitian terhadap 
perusahaan di Inggris. Penelitian ini dilakukan untuk menguji prediksi 
teori sinyal Leland dan Pyle (1977). Hasil yang diperoleh dalam penelitian 
ini adalah proporsi saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
sampai dengan 75% merupakan sinyal positif tentang prospek arus kas di 
masa yang akan datang, sedangkan proporsi saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama lebih dari 75% bukan merupakan sinyal 
positif perusahaan. Hasil penelitian Keasey dan short ini berlawanan 
dengan hasil peneltian yang dilakukan oleh Prasad dan Merikas (1990). 
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Penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2006) memperoleh hasil 
bahwa proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama merupakan sinyal positif nilai perusahaan setelah penawaran 
umum perdana. Hal Ini berarti penelitian ini mendukung teori sinyal 
Leland dan Pyle (1977), artinya semakin tinggi proporsi kepemilikan 
saham yang dipertahankan oleh pemilik lama maka semakin tinggi nilai 
perusahaan setelah penawaran umum perdana.   
Berdasarkan penelitian-penelian tersebut maka hipotesis pertama 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
H1:  Proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. 
2. Investasi Dana Dari Penawaran Umum Saham Perdana (Inv) dan 
Nilai Perusahaan 
 Investasi dana dari penawaran umum saham perdana adalah 
jumlah dana yang akan digunakan oleh perusahaan untuk melakukan 
pengembangan usaha dan memperkuat modal kerja yang diperoleh dari 
penawaran umum saham perdana (Trueman, 1986; McGuinness, 1993). 
Trueman (1986) malakukan pengujian tentang pengaruh proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dan 
investasi dana  yang diperoleh dari penjualan saham perdana terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum perdana. Hasil dari penelitian 
tersebut adalah proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
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oleh pemilik lama dan investasi dana yang diperoleh dari penjualan saham 
perdana kepada investor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Trueman (1986) menyatakan bahwa jumlah dana yang digunakan 
untuk investasi dan pengembangan usaha yang diperoleh dari penjualan 
saham perdana akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian 
tersebut mengandung makna bahwa dengan dana yang diperoleh penjualan 
saham perdana, maka perusahaan akan memperoleh pendanaan untuk 
melakukan investasi dan pengembangan usaha. Dengan pengembangan 
usaha tersebut maka pendapatan perusahaan akan meningkat, dengan 
meningkatnya pendapatan perusahaan maka akan meningkatkan 
profitabilitas perusahaan dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Trueman menyatakan bahwa sinyal yang disampaikan melalui 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama harus 
dikondisikan dengan dana yang diperoleh dari penjualan saham perdana. 
Jadi proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama dan dana yang diperoleh dari penjualan saham perdana merupakan 
satu kesatuan model sinyal, karena tanpa adanya variabel proceeds (K) 
maka proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Keasey dan McGuinness (1992) melakukan pengujian terhadap 
penelitian Trueman (1986). Hasil dari penelitian ini adalah kepemilikan 
saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dan dana yang 
digunakan untuk investasi dari hasil penawaran umum saham perdana 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. McGuinness (1993) 
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melakukan pengujian kembali variabel-variabel yang digunakan oleh 
Keasey dan McGuinness (1992) dengan mengunakan sampel perusahaan 
di Hongkong. Hasil dari penelitian tersebut adalah proporsi kepemilikan 
saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan investasi dana dari penjualan saham 
perdana tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis kedua dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut ini. 
H2:  Dana yang digunakan untuk investasi dan pengembangan usaha 
dari hasil penawaran umum saham perdana berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. 
3. Reputasi Auditor dan Nilai Perusahaan 
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang 
digunakan oleh investor atau calon investor dan under writer untuk 
menilai perusahaan yang akan go public. Agar laporan keuangan lebih 
dapat dipercaya, maka laporan keuangan harus diaudit. Laporan keuangan 
yang telah diaudit akan mengurangi ketidak pastian di masa depan. Salah 
satu persyaratan yang diharuskan oleh BEI untuk dipenuhi perusahaan 
yang akan go public adalah laporan keuangan calon emiten harus wajar 
tanpa syarat. Laporan keuangan yang telah diaudit akan memberikan 
tingkat kepercayaan yang lebih besar kepada pemakainya.  
Auditor yang bereputasi diasosiasikan dengan auditor profesional 
dan berkualitas. Bagi perusahaan, informasi yang diperoleh dari laporan 
auditor yang profesional akan memberikan kepastian yang lebih memadai 
33 
 
sehingga dapat memberikan tingkat reliabilitas yang lebih tinggi terhadap 
laporan keuangan yang akan diterbitkan. Laporan keuangan auditan yang 
berkualitas, relevan dan reliabel dihasilkan dari audit yang dilakukan 
secara efektif oleh auditor yang berkualitas. Pemakai laporan keuangan 
lebih percaya pada laporan keuangan auditan yang diaudit oleh auditor 
yang dianggap berkualitas tinggi dibanding auditor yang kurang 
berkualitas, karena mereka menganggap bahwa untuk mempertahankan 
kredibilitasnya, auditor akan lebih berhati-hati dalam melakukan proses 
audit untuk mendeteksi salah saji atau kecurangan. KAP ternama 
mempunyai dorongan yang kuat untuk menjaga independensi mereka dan 
berusaha melaporkan informasi selengkap mungkin kepada pemegang 
saham dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya (Razaee, 2003). 
Razaee (2003) menyatakan bahwa KAP bereputasi tinggi (Big Five) 
memiliki kemampuan yang lebih besar dalam mendeteksi kecurangan 
pelaporan keuangan karena Big Five memiliki kemampuan yang lebih 
besar untuk bertahan dari tekanan klien, lebih peduli pada reputasi 
mereka,memiliki sumber daya yang lebih besar berkaitan dengan 
kompetensi personelnya dan teknologi maju yang dimiliki serta memiliki 
strategi dan proses audit yang lebih baik. Dengan tingginya tingkat 
independensi dan kompetensi dari auditor maka akan meningkatkan 
kredibilitas dari laporan keuangan, dengan  meningkatnya kerdibilitas dari 
laporan keuangan maka diharapkan akan berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. 
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Datar et al. (1991) juga mengembangkan teori Leland dan Pyle 
dengan memasukkan variabel kualitas auditor dalam mengkomunikasikan 
informasi privat pemilik lama ke pasar. Menurut Datar et al. (1991) retensi 
kepemilikan dan kualitas auditor dapat digunakan sebagai sinyal 
perusahaan secara simultan. Firth dan Liau-Tan (1998) menguji kembali 
penelitian yang dilakukan Datar et al. (1991) di pasar modal Singapura. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dan perusahaan dengan tingkat kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama yang tinggi akan menggunakan auditor 
yang bereputasi tinggi dalam mengaudit laporan keuangan perusahaan 
tersebut. 
Ali dan Hartono (2003) menyatakan bahwa kualitas aktual audit 
tidak dapat diobservasi, sehingga auditor berusaha untuk 
mengkomunikasikan kualitas mereka melalui sinyal seperti reputasi atau 
brand names. Untuk itu terkait dengan teori sinyal, Healy dan Palepu 
(2001, dalam Xiao et al., 2004) menyatakan bahwa penggunaan KAP yang 
bereputasi merupakan sinyal positif perusahaan karena perusahaan akan 
diinterpretasikan oleh publik bahwa perusahaan memiliki informasi yang 
tidak menyesatkan dan telah melaporkan informasi setransparan mungkin.  
Rochayani dan Setiawan (2004) menyatakan penggunaan jasa 
auditor yang berkualitas akan memberikan sinyal mengenai nilai 
perusahaan dan kualitas IPO kepada investor yang potensial dan 
memberikan jaminan bahwa ramalan laba yang dibuat sesuai dengan 
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aturan-aturan yang semestinya dan bahwa asumsi yang digunakan 
mempunyai dasar yang rasional terhadap ramalan yang dibuat manajemen. 
Berdasarkan penelitian tersebut maka hipotesis ketiga dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
H3:  Reputasi auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
setelah penawaran umum perdana. 
4. Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki 
saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus 
pemilik atau pemegang saham perusahaan. Teori keagenan 
menggambarkan perusahaan sebagai titik temu hubungan keagenan antara 
pemilik perusahaan (prinsipal) dan manajemen perusahaan sebagai agen. 
Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan 
merupakan kontrak dimana satu atau lebih prinsipal menyewa orang lain 
(agent) untuk melakukan beberapa jasa untuk kepentingan mereka dengan 
mendelegasikan beberapa wewenang untuk membuat keputusan kepada 
pihak agen. Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa 
kepemilikan saham oleh manajer akan mempengaruhi kinerja manajer 
dalam menjalankan operasi perusahaan. Manajer yang memiliki saham 
dalam perusahaan akan berusaha meningkatkan kinerja perusahan, karena 
dengan meningkatnya laba perusahaan maka insentif yang terima oleh 
manajer akan meningkat pula. Sebaliknya jika kepemilkan manajer turun, 
maka biaya keagenannya akan meningkat. Hal ini dikarenakan manajer 
akan melakukan tindakan yang tidak memberikan banyak manfaat bagi 
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perusahaan, manajer akan cenderung untuk memanfaatkan sumber-sumber 
perusahaan untuk kepentingannya sendiri. 
Hubungan antara kepemilikan saham oleh manajemen dengan nilai 
perusahaan telah banyak diteliti walaupun bukan dalam kontek IPO. 
Miquel et al (2001) melakukan penelitian tentang hubungan kepemilikan 
manajemen dengan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah pada 
level kepemilikan manajemen sebesar 0% - 35% terdapat hubungan positif 
antara kepemilikan manjemen dengan nilai perusahaan, pada level 35% 
sampai dengan 70% terdapat hubungan negatif antara kepemilikan 
manjemen dengan nilai perusahaan, sedangkan pada level di atas 70% 
kepemilikan manjemen kembali berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Keasey 
dan Short (1997).  
Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) 
tentang implikasi struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan 
keputusan keuangan sebagai variabel intervening memperoleh hasil bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik secara 
langsung maupun melalui keputusan pendanaan. 
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis keempat dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
H4:  Kepemilikan manajerial memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 




5. Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan  
Kepemilikan institusional adalah kondisi dimana institusi memiliki 
saham dalam suatu perusahaan. Kepemilikan saham oleh institusi dapat 
mempengaruhi jalannya perusahaan dengan hak voting yang mereka miliki 
dalam proses pembuatan keputusan perusahaan, baik keputusan investasi 
maupun keputusan hutang. Selain itu institusi dapat menjadi alat 
monitoring terhadap kebijakan-kebijakan yang dibuat oleh perusahaan, 
karena institusi dianggap lebih berpengalaman dalam menjalankan operasi 
sebuah perusahaan dibandingkan dengan investor publik lainnya. 
Shleifer dan Vishny (1986) dalam berpendapat bahwa tingkat 
kepemilikan institusional dalam proporsi yang cukup besar akan 
mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Dasar dari argumentasi ini adalah 
semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin 
efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja manajemen. Pendapat ini 
didukung oleh bukti empiris yang ditemukan oleh Barclay dan Holderness 
(1990), yang menemukan pengaruh positif signifikan tingkat kepemilikan 
institusional dalam jumlah yang cukup besar terhadap nilai perusahaan.  
Dalam penelitian Slovin dan Suskha (1993) ditunjukkan bahwa 
perusahaan dapat meningkat jika institusi yang memiliki saham pada 
perusahan tersebut dapat menjadi alat monitoring yang efektif. Pound 
(1988) mengemukakan tiga alternatif hipotesis terhadap hubungan antara 
tingkat kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Salah satu 
hipotesisnya adalah The Efficient Monitoring Hypothesis. Hipotesis ini 
mengungkapkan bahwa investor individual maupun insider dengan tingkat 
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kepemilikan saham yang rendah (minoritas) memiliki kecenderungan 
memanfaatkan atau meminjam kekuatan voting yang dimiliki oleh 
pemegang saham institusional mayoritas untuk mengawasi kinerja 
manajemen. Dalam hal ini investor institusional mayoritas akan berpihak 
pada kepentingan pemegang saham minoritas karena memiliki 
kepentingan yang sama terutama dalam hal insentif ekonomis baik itu 
jangka panjang (dividen), maupun jangka pendek (abnormal return 
saham). Tindakan ini berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan 
yang ditunjukkan melalui kenaikan harga saham di pasar modal.  
McConnell dan Servaes (1990) melakukan pengujian terhadap The 
Efficient Monitoring Hypothesis yang dikemukakan oleh Pound (1988). 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan adanya hubungan positif antara 
kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan, hal ini berarti bahwa 
hasil penelitian ini mendukung The Efficient Monitoring Hypothesis. 
Varma (2001) menginvestigasi peranan investor institusional di pasar 
modal dan menguji kepemilikan institusional dalam kondisi perusahaan 
melakukan penawaran terbatas utang kepada investor institusional. Hasil 
penelitian ini adalah kepemilikan institusional akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2006) membuktikan 
secara empiris bahwa kepemilikan institusional memoderasi hubungan 
antara proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. 
Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis kelima dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut ini. 
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H5:  Kepemilikan institusional memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan teori dan beberapa penelitian yang telah dijelaskan di 
atas maka kerangka berpikir dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai 
berikut: 
Gambar II.1 
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Bab ini membahas tentang metode penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini. Pada bagian awal bab ini dijelaskan populasi dan sampel penelitian, 
bagian berikutnya adalah jenis dan teknik pengumpulan data serta identifikasi 
variabel penelitian. Bagian akhir bab ini menjelaskan tentang teknik analisis data 
dan pengujian hipotesis penelitian.  
 
A. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi adalah keseluruhan jumlah dari obyek yang akan diteliti. 
Sampel adalah sebagian atau beberapa anggota dari populasi (Sekaran, 2006). 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang melakukan 
penawaran saham perdana dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
1999 sampai dengan tahun 2007.  
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan purposive sampling, artinya bahwa populasi yang akan 
dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah populasi yang memenuhi 
kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki peneliti (Singgih, 
2001). Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari timbulnya 
misspesifikasi dalam penentuan sampel penelitian yang selanjutnya akan 
berpengaruh terhadap hasil analisis. Kriteria perusahaan yang dipakai sebagai 
sampel penelitian ini adalah: 
1. Seluruh saham yang ditawarkan kepada publik merupakan saham perdana 
yang ditawarkan secara umum. 
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2. Perusahaan yang sebagian sahamnya masih dipertahankan oleh pemilik 
lama perusahaan. 
3. Pemilik lama tidak akan menjual saham yang dimiliki dalam jangka waktu 
minimal 6 bulan sejak tanggal efektif. 
 
B. Jenis dan Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh 
secara tidak langsung dari objek penelitian yang bersumber dari data base 
BEI yang tersedia di Pusat Data Bisnis dan Ekonomi (PDBE) Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Gadjah Mada. Jenis data yang dikumpulkan 
adalah data prospektus perusahaan yang dipublikasikan dan data harga saham 
pada penutupan hari pertama di pasar sekunder. 
Teknik pengumpulan data dengan menggunakan metode dokumentasi 
yaitu pengumpulan data dengan menggunakan metode-metode atau catatan 
laporan tertulis dari peristiwa yang telah lalu yang didapat dari perusahaan 
yang terkait, selanjutnya dilakukan dengan cara menyalin data-data yang 
dibutuhkan dalam penelitian yang sedang dilakukan atau kutipan langsung 
dari berbagai sumber. 
 
C. Identifikasi dan Pengukuran Variabel 
Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen 





1. Variabel dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, yaitu nilai 
pasar perusahaan pada hari pertama di pasar sekunder (initial market 
value). Pengukuran variabel dalam penelitian ini berdasarkan penelitan 
yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness (1992), McGuinness (1993), 
dan Hartono (2006). Nilai rupiah dari variabel ini diperoleh dengan 
mengalikan jumlah seluruh saham yang ditempatkan dan disetor penuh 
dengan harga penutupan per lembar saham pada hari pertama pasar 
sekunder. Berdasarkan penelitian Hughes (1992) dan Keasey dan Short 
(1997), untuk menghilangkan masalah heteroskedastisitas dalam model 
regresi maka variabel nilai perusahaan ditransformasikan ke dalam 
logaritma natural.  
2. Variabel independen 
a. Kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama (OR) 
Dalam penelitian ini proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama diukur dengan menggunakan 
persentase antara penyertaan saham pemilik lama dengan jumlah saham 
yang ditempatkan dan disetor penuh setelah IPO (Initial Public 
Offerings). Pengukuran variabel ini sesuai dengan penelitian Downes 
dan Heinkel (1982), Krinsky dan Rotenberg (1989) dan Hartono (2006).   
b. Investasi Dana dari hasil penawaran umum saham perdana  (INV) 
Nilai investasi dana dari hasil penawaran umum saham perdana (INV)  
diperoleh dengan mengalikan jumlah dana yang peroleh dari penawaran 
saham perdana dengan persentase penggunaan dana untuk investasi dan 
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pengembangan usaha. Pengukuran variabel ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Trueman (1986) dan McGuinness (1993). 
Berdasarkan penelitian Hughes (1992) dan Keasey dan Short (1997), 
untuk menghilangkan masalah heteroskedastisitas dalam model regresi 
maka variabel investasi dari dana yang diperoleh dari penjualan saham 
perdana ditransformasikan ke dalam logaritma natural. 
c. Reputasi auditor 
Dalam penelitian ini reputasi audior merupakan variabel dummy yang 
diukur berdasarkan reputasi kantor akuntan publik yang mengaudit 
perusahaan. Dalam penelitian ini KAP yang berafiliasi dengan KAP big 
four dan big five diberi angka 1 dan yang tidak berafiliasi dengan KAP 
big four dan big five diberi angka 0. Standar pengukuran reputasi 
auditor berdasarkan KAP yang berafiliasi atau menjadi partner dari 
KAP big five untuk tahun 1999 sampai 2001 dan KAP yang berpartner 
dengan KAP big four untuk tahun 2002 sampai 2007. Pengukuran 
variabel ini berdasarkan pada penelitian Sulistio (2005). 
3. Variabel Moderasi 
a. Kepemilikan manajerial 
Dalam penelitian ini, kepemilikan saham oleh manajer merupakan 
variabel dummy. Angka 1 adalah manajer memiliki saham pada 
perusahaan yang dipimpinnya dan angka 0 adalah manajer tidak 
memiliki saham pada perusahaan yang dipimpinnya. Pengukuran 




b. Kepemilikan institusional 
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh institusi, baik 
institusi asing maupun domestik. Dalam penelitian ini kepemilikan 
institusional merupakan variabel dummy dengan kategori angka 1 
adalah perusahaan yang terdapat kepemilikan institusional di dalamnya 
dan angka 0 adalah perusahaan yang tidak terdapat kepemilikan 
institusional di dalamnya. 
 
D. Teknik Analisis dan Pengujian Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan uji regresi terlebih dahulu dilakukan pengujian 
asumsi klasik, pengujian ini dilakukan untuk memperoleh keyakinan 
bahwa penggunaan model regresi menghasilkan estimator linear yang 
tidak bias. Asumsi-asumsi tersebut adalah: Pertama, data harus 
berdistribusi normal, kedua, tidak terjadi multikolinieritas. Ketiga, tidak 
ada heteroskedastisitas (adanya variance yang tidak konstan dan variabel 
pengganggu). Keempat, tidak terdapat autokorelasi (Gujarati, 2003). 
Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Normalitas 
Dalam penelitian ini penulis menggunakan uji Kolmogorov-Semirnov 
untuk menguji normalitas residual model penelitian. Uji Normalitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel 
dependen, variabel independen, atau keduanya mempunyai distribusi 
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normal atau tidak (Ghozali, 2002). Kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
Ho: data berdistribusi tidak normal. 
Ha: data berdistribusi normal. 
Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila angka signifikansi (sig) < 
0,05. Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila angka signifikansi (sig) 
> 0,05. 
b. Multikolinieritas 
Multikolinieritas adalah suatu situasi adanya korelasi antar variabel 
bebas atau dengan kata lain adalah hubungan linear yang sempurna dan 
pasti di antara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dari 
suatu model regresi (Gujarati, 2003). Salah satu cara mendeteksi 
multikolinearitas adalah dengan melihat nilai tolerance dan VIF.  
Ho: terdapat multikolineritas antar variabel bebas. 
Ha: tidak terdapat multikolinieritas antar variabel bebas. 
Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka Ho tidak diterima dan Ha 
diterima, artinya tidak ada multikolinieritas antar variabel bebas 
(Ghozali, 2002). 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi terjadi karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi satu ke observasi yang 
lainnya. Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
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periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Untuk mendeteksi 
autokorelasi digunakan uji Durbin-Watson (DW Test). Kriteria 
pengujiannya adalah sebagai berikut: 
Ho: ada autokorelasi dalam model penelitian. 
Ha: tidak ada autokorelasi dalam model penelitian. 
Bila nilai DW terletak di antara batas atas (du) dan 4-du, maka Ho tidak 
diterima dan Ha diterima, artinya tidak ada autokorelasi dalam model 
penelitian (Ghozali, 2002).   
d. Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Salah satu cara untuk mendeteksi 
ada tidaknya  heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot 
antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya 
(SRESID). Dasar analisis dalam pengujian tersebut adalah dengan 
melihat pola pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Jika 
titik titik dalam grafik membentuk pola tertentu, seperti pola gelombang 
atau melebar kemudian menyempit, maka mengindikasikan bahwa 
terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik 
dalam grafik menyebar di atas dan di bawah angka 0, maka tidak terjadi 




2. Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis 
Secara sistematis analisis regresi yang digunakan untuk menguji 
penelitian ini adalah dengan menggunakan regresi linear berganda dan 
regresi moderasian. Model pengujian hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan model regresi yang digunakan oleh Keasey dan Mc 
Guinness (1992) dan Keasy dan Short (1997) dengan model regresi 
sebagai berikut berikut: 
a. Model regresi linier berganda untuk pengujian hipotesis 1, 2 dan 3 
LnV = β0 + β1OR + β2LnINV + β3AUDIT + e 
b. Model regresi moderasian untuk pengujian hipotesis 4 dan 5 
MG  = β0 + β1OR + e 
e  = β0 + β1LnV 
INST = β0 + β1OR + e 
e  = β0 + β1LnV 
Dimana: 
LnV : logaritma natural nilai pasar saham setelah penawaran        
perdana, 
OR : proporsi saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama (Ownership Retention), 
LnINV : logaritma natural dana yang digunakan untuk investasi dari 
hasil penawaran saham perdana, 
AUDIT : reputasi auditor, 
MG : kepemilikan manajerial, 
INST : kepemilikan institusional, dan 
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e :  disturbance. 
Pengujian hipotesis dan kriteria pengujian dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
a. Pengujian simultan (uji-F) 
Uji simultan dengan F-test bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
bersama-sama variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil 
F-test menunjukkan variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap variabel dependen jika p-value lebih kecil dari 
level of significant yang ditentukan. Analisis dalam pengujian regresi 
adalah sebagai berikut: 
Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila signifikansi > 0,05 
Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila signifikansi < 0,05 
b. Pengujian koefisien regresi parsial (uji-t) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 
variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen, dengan 
asumsi variabel lainnya konstan. Jika signifikansi < 0,05 berarti 
variabel tersebut signifikan pada tingkat 5% dan berarti variabel 
independen secara parsial berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Analisis dalam pengujian regresi adalah sebagai berikut: 
Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila signifikansi > 0,05.  
Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila signifikansi < 0,05. 
c. Regresi Moderasian Dengan Uji Residual 
Ghozali (2002) menyatakan bahwa pengujian variabel moderating 
dengan uji interaksi dan uji selisih nilai absolut mempunyai 
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kecenderungan akan terjadi multikolinieritas yang tinggi antar variabel 
independen. Untuk mengatasi hal ini maka dikembangkan model lain 
yang disebut dengan uji residual. Analisis residual bertujuan untuk 
menguji pengaruh deviasi atau penyimpangan dari suatu model. Fokus 
pengujian ini adalah ketidak cocokan (lack of fit) yang dihasilkan dari 
deviasi hubungan linier antar variabel independen. Ketidak cocokan 
atau lack of fit ditunjukkan oleh nilai residual di dalam regresi. Apabila 
koefisien β1LnV dalam model regresi moderasian di atas hasilnya 
negatif dan signifikan maka variabel MG dan INST merupakan variabel 
yang moderasi hubungan antara proporsi kepepilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. Analisis dalam pengujian regresi adalah 
sebagai berikut: 
Ho diterima dan Ha tidak diterima apabila koefisien β1 > 0, dan 
signifikansi > 0,05. 
Ho tidak diterima dan Ha diterima apabila koefisien β1 < 0, dan 
signifikansi < 0,05. 
Keseluruhan analisis dan pengujian statistik dalam penelitian ini 









ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini dijelaskan tentang deskripsi data, uji asumsi klasik, pengujian 
hipotesis dan pembahasan hasil penelitian. Pada bagian awal menjelaskan 
deskripsi data, bagian berikutnya menjelaskan pengujian asumsi klasik dan pada 
bagian akhir bab ini akan disajikan pengujian hipotesis dan pembahasan hasil 
penelitian. 
 
A. Deskripsi Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui 
publikasi yang dilakukan oleh perusahaan pada waktu melakukan penawaran 
umum saham perdana. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
prospektus dan harga penutupan saham per lembar di pasar sekunder dari 
perusahaan yang melakukan penawaran umum saham perdana pada tahun 
1999 sampai dengan tahun 2007. Pemilihan tahun tersebut dengan alasan 
pada tahun sebelum dan sesudah periode tersebut terjadi krisis keuangan. 
Agar penelitian ini tidak terpengaruh oleh dampak dari krisis keuangan 
tersebut maka periode penelitian ini dibatasi pada tahun tersebut. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel diperoleh sampel penelitian 







Tabel IV. 1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Keterangan jumlah 
  1 Perusahaan yang IPO pada tahun 1999-2007 54 
2 Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 
pengambilan sampel 
19 
3 Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 35 
Sumber: PDBE FEB UGM 
Dari tabel di atas dapat dijelaskan bahwa perusahaan yang melakukan 
penawaran umum saham perdana pada periode tahun 1999 sampai dengan 
tahun 2007 adalah 54 perusahaan. Setelah dilakukan pemlihan sampel dengan 
metode purposive sampling diperoleh sampel penelitian sebanyak 35 
perusahaan. Selanjutnya akan disajikan tabel statistik deskriptif yang berisi 
tentang variabel penelitian, jumlah sampel, nilai minimum dan maksimum 
masing-masing variabel, nilai rata-rata dan standar deviasi variabel penelitian. 
Tabel statistik deskriptif variabel penelitian adalah sebagai berikut 
Tabel IV. 2 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.Deviasi 
LnV 35 24,7196 30,0325 26,3850 1,3636 
OR 35 0,5106 0,9012 0,7441 0,0925 
LnINV 35 22,42 28,38 24,4518 1,46205 
AUDIT 35 0 1 0,46 0,505 
MG 35 0 1 0,54 0,505 
INST 35 0 1 0,97 0,69 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Tabel IV.2 di atas memperlihatkan jumlah sampel yang digunakan 
dalam penelitian, nilai minimal dan maksimal variabel-variabel penelitian, 
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dan mean serta standar deviasi variabel-variabel dalam penelitian. Jumlah 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 35 perusahaan 
yang melakukan IPO, nilai minimal dan maksimal variabel LnV adalah 
24,7196 dan 30,0325 dengan mean dan standar deviasi sebesar 26,3850 dan 
1,3636. Nilai minimal dan maksimal proporsi kepemikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama (OR) sebesar 0,5106 dan 0,9012, dengan 
mean dan standar deviasi sebesar  0,7441 dan 0,0925.  
Nilai minimal dan maksimal variabel LnINV adalah 22,42 dan 28,38 
dengan mean dan standar deviasi sebesar 24,4518 dan 1,46205. Reputasi 
auditor memiliki nilai minimal 0 dan maksimal 1 dengan mean 0,46 dan 
standar deviasi 0,505. Kepemilikan manajerial (MG) mempunyai nilai 
minimal 0 dan maksimal  1 dengan mean dan standar deviasi sebesar 0,54 dan 
0,505. Kepemilikan institusional (INST) memiliki nilai minimal 0 dan 
maksimal 1 dengan mean 0,97 dan standar deviasi 0,69. 
 
B. Uji Asumsi Klasik 
Gujarati (2003) menyatakan bahwa sebelum melakukan uji regresi 
terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik, pengujian ini dilakukan 
untuk memperoleh keyakinan bahwa penggunaan model regresi 
menghasilkan estimator linear yang tidak bias. Pengujian asumsi klasik dalam 






1. Uji Normalitas 
Dalam penelitian ini pengujian normalitas dilakukan dengan uji one 
sample kolmogorov-smirnor test. Hasil pengujian normalitas disajikan 
dalam tabel berikut ini. 
Tabel IV. 3 
Hasil Pengujian Normalitas 







 Mean 26,3850486 
Std. Deviation 1,08046566 
Most Extreme Differences Absolute 0,115 
Positive 0, 115 
Negative -0,95 
Kolmogorov-Smirnov Z 0,682 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,741 
a. Test distribution is Normal. 
 
Hasil uji normalitas residual dengan uji one-sample kolmogorov-smirnov 
menunjukkan angka signifikansi sebesar 0,741. Oleh karena angka 
signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
berdistribusi normal. 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah di dalam 
model regresi terdapat korelasi antar variabel independen. Salah satu cara 
mendeteksi multikolinieritas adalah dengan melihat nilai tolerance dan 
variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap 
variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. 
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Dalam pengertian sederhana setiap variabel bebas menjadi variabel 
terikat dan diregres terhadap variabel bebas lainnya (Ghozali, 2002). Jika 
nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka dapat dikatakan bahwa tidak ada 
multikolinieritas antar variabel bebas. Hasil pengujian multikolinieritas 
dapat dilihat pada tabel berikut ini. 
Tabel IV.4 
Hasil Pengujian Multikolinieritas 
Variabel Tolerance VIF 
OR 0,944 1,060 
LnINV O,819 1,221 
AUDIT 0,856 1,168 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Berdasarkan hasil pengolahan data didapatkan bahwa  nilai tolerance 
seluruh variabel bebas lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas antar varibel 
bebas.  
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Dalam penelitian ini, 
pengujian autokorelasi dilakukan dengan uji durbin watson, yaitu dengan 
membandingkan nilai tabel durbin watson dengan nilai durbin watson 
yang diperoleh dari perhitungan regresi.nilai durbin  watson yang didapat 
dari hasil SPSS akan kita bandingkan dengan nilai tabel dengan 
menggunakan tingkat signifikansi 0,05, jumlah sampel 35 dan jumlah 
variabel independen 3. bila nilai durbin watson lebih tinggi dari batas atas 
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(du) dan kurang dari 4 – du, maka dinyatakan tidak terjadi autokorelasi. 
Hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut ini. 
Tabel IV. 5 
Hasil Pengujian Autokorelasi 
Durbin Watson du 4-du 
1,784 1,65 2,35 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Hasil pengujian autokorelasi menunjukkan nilai durbin watson 
(DW) adalah sebesar 1,784, nilai du untuk sampel sebanyak 35 dan jumlah 
variabel independen 3 adalah sebesar 1,65, dan nilai 4-du adalah sebesar 
2,35. Dari hasil pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai DW 
lebih besar dari nilai du dan lebih kecil dari nilai 4-du atau 1,784 > 1,65 
dan 1,784 < 2,35, artinya tidak terdapat autokorelasi dalam model regresi. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Dalam 
penelitian ini digunakan grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Dasar analisis dalam pengujian 
tersebut adalah dengan melihat pola pada grafik scatterplot antara 
SRESID dan ZPRED. Jika titik titik dalam grafik membentuk pola 
tertentu, seperti pola gelombang atau melebar kemudian menyempit, maka 
mengindikasikan bahwa terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola 
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yang jelas dan titik-titik dalam grafik menyebar di atas dan di bawah 
angka 0, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2002). Gambar 
IV. 1 berikut ini menunjukkan hasil pengujian heteroskedastisitas.  
Gambar IV. 1 
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
 
Hasil pengujian heteroskedastisitas dengan menggunakan scatter plot 
menunjukkan bahwa titik-titik dalam grafik plot menyebar dan tidak 
membentuk pola tertentu. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi 
tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
C. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
1. Pengujian Hipotesis pengaruh proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama, dana yang digunakan untuk investasi 
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dari hasil penawaran umum saham perdana dan reputasi auditor terhadap 
nilai perusahaan 
Teori sinyal Leland dan Pyle (1977) menyatakan bahwa 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama (OR) 
merupakan sinyal positif nilai perusahaan. Sesuai dengan teori tersebut, 
hipotesis 1 dalam penelitian ini adalah proporsi kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan setelah penawaran umum perdana. Pengujian hipotesis dalam 
penelitian ini menggunakan model regresi yang digunakan oleh Keasy dan 
Short (1997) yaitu dengan model regresi sebagai berikut: 
LnV = β0 + β1OR + β2LnINV + β3AUDIT + e 
Dimana: 
LnV : logaritma natural nilai pasar saham setelah penawaran 
perdana, 
OR : proporsi saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama (Ownership Retention), 
LnINV : logaritma natural dana yang digunakan untuk investasi dari 
hasil penawaran saham perdana, 
AUDIT : reputasi auditor, dan 
e : disturbance. 
Hasil pengujian hipotesis dengan menganalisis koefisien regresi 






Hasil Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial 
Variabel Koefisien t-statistik Sig 
Konstanta 4,202 1,299 0,204 
OR 4,977 2,994 0,005 
LnINV 0,759 6,719 0,000 
AUDIT -0,158 -0,496 0,624 
R
2 
0,628   
Adj R
2 
0,592   
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Tabel IV.7 
Hasil Pengujian Koefisien Regresi Secara Simultan 
Fhitung Sig 
17,435 0,000 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 Hasil pengujian regresi pada tabel IV.6 menunjukkan bahwa 
koefisien regresi proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama (OR) sebesar 4,977 dengan t-statistik sebesar 2,994 dan 
signifikansinya 0,005. Karena koefisien regresi bertanda positif dan 
signifikansinya < 0,05, maka sesuai dengan prediksi teori sinyal Leland 
dan Pyle (1977) hasil analisis regresi tersebut mendukung hipotesis 
pertama (H1). Artinya proporsi kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, semakin tinggi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. Kondisi ini terjadi karena investor 
mempergunakan sinyal yang disampaikan oleh pemilik lama melalui 
kepemilikan yang masih dipertahankan dalam proses pembuatan 
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keputusan investasinya. Investor menyimpulkan bahwa pemilik lama 
hanya akan mempertahankan kepemilikannya apabila prospek perusahaan 
tersebut baik. Karena dengan mempertahankan kepemilikan sahamnya, 
maka pemilik lama akan kehilangan kesempatan untuk melakukan 
diversifikasi resiko dalam portofolio pasar yang lebih menguntungkan, 
sehingga pemilik lama akan menuntut efisiensi perusahaan. Apabila 
prospek perusahaan baik maka pemilik lama bersedia menanggung resiko 
sebesar kepemilikan yang masih dipertahankannya dan akan menuntut 
kompensasi return perusahaan yang proporsional sebesar dana yang 
diinvestasikan dalam perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness (1992) dan 
Keasey dan Short (1997). 
Tabel IV. 6 juga menunjukkan bahwa variabel LnINV memiliki 
koefisien regresi sebesar 0,759 dengan t-statistik sebesar 6,719 dan 
signifikansinya sebesar 0,000. Artinya variabel LnINV berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan, semakin tinggi jumlah dana yang akan 
digunakan untuk investasi dan pengembangan usaha yang diperoleh dari 
penjualan saham perdana maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah 
penawaran umum saham perdana. Karena koefisien regresi variabel 
LnINV bertanda positif dan nilai signifikansinya < 0,05, maka hipotesis 
kedua (H2) yang menyatakan jumlah dana yang akan digunakan untuk 
investasi dan pengembangan usaha yang diperoleh dari hasil penawaran 
umum saham perdana berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
setelah penawaran umum perdana diterima. Hasil penelitian ini konsisten 
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dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Trueman (1986), Keasey dan 
McGuinness (1992) dan Keasey dan Short (1997).   
Pengujian pengaruh varibel reputasi auditor terhadap nilai 
perusahaan pada tabel IV. 6 menunjukkan bahwa koefisien varibel reputasi 
auditor adalah sebesar -0,158 dengan t-statistik sebesar -0,496 dan 
signifikansi sebesar 0,624. Berdasarkan hasil pengujian di atas maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel reputasi auditor secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan nilai 
signifikansi variabel reputasi auditor > 0,05. Sesuai dengan hasil pengujian 
di atas maka hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan reputasi auditor 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak didukung. Hal ini 
mungkin dikarenakan penggunaan auditor yang bereputasi tinggi tidak 
hanya bisa dilakukan oleh perusahaan yang memiliki prospek yang baik, 
tapi bisa saja dilakukan oleh perusahaan yang tidak memiliki prospek yang 
baik atau perusahaan yang berkualitas kurang baik. Teori signalling 
menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik akan memberikan 
sinyal kepada pasar, sehingga pasar dapat membedakan antara perusahaan 
yang berkualitas baik dan buruk. Agar sinyal tersebut efektif maka sinyal 
tersebut harus dapat ditangkap oleh calon investor dan dipersepsikan baik 
serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk (Hartono, 
2005).   
Nilai koefisien determinasi (R
2
) dari analisis regresi adalah sebesar 
0,628, sedangkan adjusted R
2
 sebesar 0, 592. Oleh karena jumlah variabel 
independen dalam penelitian ini lebih dari dua, maka yang digunakan 
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sebagai dasar analisis adalah nilai koefisien adjusted R
2
 (Ghozali, 2002). 
Nilai koefisien adjusted R
2
 sebesar 0,592 berarti bahwa variabel 
independen Ownership Retention (OR), investasi dari proceeds, dan 
reputasi auditor mampu menjelaskan 59,2% variasi yang terjadi pada nilai 
perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 40,8% dijelaskan oleh sebab-sebab 
lainn yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.    
Tabel IV. 7 menunjukkan bahwa nilai Fhitung sebesar 16,972 dengan 
signifikansi 0,000. Karena nilai signifikansi < 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen secara simultan berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
(OR), dana yang digunakan untuk investasi dan pengembangan usaha yang 
diperoleh dari penjualan saham perdana (LnINV) dan reputasi auditor 
(AUDIT) secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah 
penawaran umum saham perdana. Ini berarti selain memberikan sinyal 
tentang prospek arus kas di masa yang akan datang dengan 
mempertahankan proporsi kepemilikan sahamnya, pemilik lama juga dapat 
menyampaikan sinyal dengan mengungkapkan rencana investasi dan 
pengembangan usaha dari penggunaan dana yang diperoleh dari hasil 
penawaran umum saham perdana dan keandalan laporan keuangan 
perusahaan melalui reputasi auditor yang digunakan untuk mengaudit 
laporan keuangan perusahaan. 
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2. Pengujian Hipotesis kepemilikan manajerial memoderasi hubungan antara 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. 
Pengujian hipotesis keempat (H4) dalam penelitian ini 
menggunakan regresi moderasian dengan menggunakan uji residual. 
Model regresi moderasian dengan uji residual aadalah sebagai berikut: 
MG = β0 + β1OR + e.....................................................................(1) 
e      = β0 + β1LnV..........................................................................(2) 
Kepemilikan manajerial dikatakan memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan apabila dalam persamaan (2) koefisien regresi (β1) 
variabel LnV adalah signifikan dan negatif hasilnya. Hal ini berarti adanya 
lack of fit antara variabel OR dan variabel MG (Ghozali, 2002). Tabel IV. 
8 berikut ini menunjukkan hasil pengujian hipotesis dengan regresi 
moderasian.  
Tabel IV. 8 
Hasil Regresi Moderasian 
Variabel Koefisien t-statistik Sig 
LnV -0,004 -0,962 0,343 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
Hasil regresi moderasian pada tabel IV.8 menunjukkan bahwa 
koefisien variabel LnV adalah sebesar -0.004 dan signifikannya sebesar 
0,343, walaupun koefisien regresi LnV bertanda negatif, tapi tidak 
signifikan secara statistik, maka dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
manajerial bukan merupakan variabel yang memoderasi hubungan antara 
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proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan setelah penawaran saham perdana. Berdasarkan 
hasil pengujian tersebut, maka hipotesis keempat (H4) dalam penelitian ini 
tidak diterima. Hasil pengujian tersebut berarti bahwa adanya kepemilikan 
manajerial dalam proporsi kepemilikan saham pemilik lama perusahaan 
tidak mempengaruhi nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. 
Hasil pengujian dalam penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Hartono (2006) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
tidak memoderasi hubungan antara kepemilikan saham yang masih 
dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan. Berdasarkan 
hasil pengujian hipotesis 1 dan 2 dalam penelitian ini maka dapat 
dijelaskan bahwa investor hanya memandang besaran proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dalam 
menganalisis prospek perusahaan di masa yang akan datang tanpa 
mempertimbangkan adanya kepemilikan manajerial di dalamnya. Jadi 
dapat disimpulkan bahwa ada dan tidak adanya kepemilikan manajerial 
dalam kepemilikan yang masih dipertahankan oleh pemilik lama tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Pengujian Hipotesis kepemilikan institusional memoderasi hubungan 
antara proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. 
Hipotesis kelima (H5) dalam penelitian ini adalah kepemilikan 
institusional memoderasi hubungan antara proporsi kepemilikan saham 
yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan nilai perusahaan 
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setelah penawaran umum perdana. Berikut ini adalah model regresi 
moderasian dengan uji residual. 
INST = β0 + β1OR + e...............................................................(1) 
e = β0 + β1LnV............................................................................(2) 
Kepemilikan institusional dikatakan memoderasi hubungan antara 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan apabila dalam persamaan (2) koefisien regresi 
(β1) variabel LnV adalah signifikan dan negatif hasilnya. Hal ini berarti 
adanya ketidak cocokan (lack of fit) antara variabel OR dan variabel INST 
(Ghozali, 2002). Hasil regresi moderasian dengan menggunakan uji 
residual ditunjukkan dalam tabel IV. 9 berikut ini. 
Tabel IV. 9 
Hasil Regresi Moderasian 
Variabel Koefisien t-statistik Sig 
LnV 0,004 0,962 0,343 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 Berdasarkan hasil pengujian regresi moderasian dengan uji residual 
didapatkan koefisien regresi variabel logaritma natural nilai perusahaan 
(LnV) sebesar 0,004 dan nilai signifikansinya sebesar 0,343. Nilai 
signifikansi dari variabel LnV bertanda positif dan signifikansinya lebih 
besar dari 0,05, maka sesuai dengan penjelasan di atas variabel INST 
bukan merupakan variabel yang memoderasi hubungan antara variabel 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
dengan nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. Berdasarkan 
hasil pengujian tersebut maka hipotesis kelima (H5) dalam penelitian ini 
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tidak diterima. Hasil pegujian ini bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Hartono (2006) yang menyatakan kepemilikan institusional 
merupakan variabel yang memoderasi hubungan antara  proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahnkan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. Menurut peneliti hal 
ini dikarenakan perbedaan metode pengujian dan jumlah sampel 
penelitian. Dalam penelitian Hartono (2006) analisis regresi moderasian 
menggunakan uji interaksi, sedangkan dalam penelitian ini menggunakan 
analisis regresi moderasian dengan uji residual. Penggunaan uji residual 
dalam penelitian ini didasarkan pada pernyataan Ghozali (2002) yang 
menyatakan bahwa analisis regresi dengan uji interaksi dan uji nilai selisih 
mutlak mempunyai kecenderungan akan terjadi multikolinieritas yang 
tinggi antar variabel independen yang akan menyalahi asumsi klasik dalam 
regresi. Selain hal tersebut dalam penelitian ini hanya menggunakan 
sampel sebanyak 35 perusahaan dan dari 35 sampel tersebut terdapat 34 
perusahaan yang terdapat kepemilikan institusi. Jadi pengaruh ada dan 
tidak adanya kepemilikan institusi akan menjadi lemah dan bahkan 
menjadi tidak mempengaruhi variabel kepemilikan saham oleh pemilik 









KESIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN, DAN SARAN 
Bab ini menjelaskan secara ringkas hasil penelitian, implikasi penelitian 




Berikut ini adalah simpulan-simpulan yang dapat dibuat dalam penelitian ini. 
1. Proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum 
saham perdana. Dengan adanya informasi yang tidak simetris antara 
pemilik lama dengan calon investor, maka calon investor menggunakan 
proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama 
untuk menilai prospek perusahaan di masa depan. Investor menyimpulkan 
bahwa semakin tinggi kepemilikan yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama maka perusahaan tersebut semakin prospektif. Hasil penelitian ini 
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Keasey dan McGuinness 
(1992), McGuinness (1993) dan Keasey dan Short (1997). 
2. Investasi dana yang diperoleh dari hasil penawaran umum saham perdana 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum 
saham perdana. Dalam pengungkapan penggunaan dana yang diperoleh 
dari penawaran umum saham perdana, maka dapat dilihat proporsi dana 
yang akan digunakan oleh perusahaan dari hasil penawaran umum saham 
perdana. Jika semakin tinggi jumlah dana yang digunakan untuk investasi 
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dan pengembangan usaha dari hasil penawaran umum saham perdana, 
maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah penawaran umum saham 
perdana. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Keasey dan 
McGuinness (1992) dan Keasey dan Short (1997). 
3. Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah 
penawaran umum saham perdana. Artinya penggunaa jasa auditor yang 
bereputasi dan tidak bereputasi tidak mempengaruhi nilai perusahaan 
setelah penawaran umum perdana. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan oleh McGuinness (1993) dan Keasey dan Short 
(1997). 
4. Kepemilikan manajerial tidak memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. Artinya ada dan 
tidak adanya kepemilikan manajerial dalam kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan hasil penelitian Hartono (2006). 
5. Kepemilikan institusional tidak memoderasi hubungan antara proporsi 
kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik lama dengan 
nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. Artinya ada dan 
tidak adanya kepemilikan institusional dalam kepemilikan saham yang 
masih dipertahankan oleh pemilik lama tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan setelah penawaran umum saham perdana. Hasil penelitian ini 
tidak konsisten dengan hasil penelitian Hartono (2006). 
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6. Secara simultan proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan 
oleh pemilik lama, dana yang digunakan untuk investasi dan 
pengembangan usaha yang diperoleh dari hasil penawaran umum saham 
perdana dan reputasi auditor berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah 
penawaran umum perdana. Semakin tinggi proporsi kepemilikan saham 
yang masih dipertahankan oleh pemilik lama, dana yang digunakan untuk 
investasi dan pengembangan usaha dari hasil penawaran umum saham 
perdana dan reputasi auditor, maka semakin tinggi nilai perusahaan setelah 
penawaran umum saham perdana. 
 
B. Implikasi 
1. Implikasi Praktis 
Hasil penelitian ini berimplikasi kepada investor sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Investor dapat 
menggunakan proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh 
pemilik lama dan dana yang digunakan untuk investasi dan pengembangan 
usaha dari penawaran umum saham perdana untuk mengetahui prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. Bagi pemilik perusahaan, hasil 
penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 
menentukan besarnya proporsi saham yang harus dipertahankan dan 
besarnya proporsi dana yang digunakan untuk investasi dan 





2. Implikasi Teoritis 
Penelitian ini dapat dapat menjadi inspirasi dan acuan bagi penelitian 
selanjutnya untuk menguji teori sinyal pada perusahaan yang melakukan 
penawaran umum saham perdana. Untuk melakukan pengujian terhadap 
teori sinyal Leland dan Pyle (1977) ternyata tidak hanya dapat diuji 
dengan model yang dikembangkan oleh Downes dan Heinkel (1982), tapi 
dapat juga diuji dengan menggunakan model yang dikembangkan oleh 
Trueman (1986) dan McGuinness (1993). Dalam pengujian teori sinyal 
Leland dan Pyle (1977), selain menggunakan variabel ownership retention 
perlu juga memasukkan variabel investasi dana dari penawaran umum 
perdana, karena hasil dari penelitian ini telah membuktikan bahwa 
investasi dana dari penawran umum perdana berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan setelah penawaran umum perdana. Hasil penelitian ini 
juga manambah literatur yang mendukung pengujian terhadap teori sinyal 
Leland dan Pyle (1977).   
 
C. Keterbatasan dan Saran 
1. Jumlah sampel dalam penelitian ini di bawah jumlah yang ideal yaitu 100-
200 sampel. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk melakukan 
penambahan jumlah sampel penelitian dengan memperpanjang periode 
penelitian. 
2. Nilai adjusted R2 dalam penelitian ini adalah 0,592, artinya masih terdapat 
faktor – faktor lain sebesar 0,408 yang mempengaruhi nilai perusahaan 
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Penelitian selanjutnya 
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diharapkan memasukkan variabel lain yang mungkin berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, misalnya: laba perusahaan, underpricing, dan 
reputasi underwriter. 
3. Penelitian ini belum dapat membuktikan efek moderasi dari variabel 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dalam hubungan 
antara proporsi kepemilikan saham yang masih dipertahankan oleh pemilik 
lama dengan nilai perusahaan. Penelitian yang akan datang diharapkan 
untuk melakukan pengujian kembali terhadap variabel ini dengan 
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NO KODE PERUSAHAAN OR INST MG 
1 ALFA PT. Alfa Retailindo Tbk 0.786 1 0 
2 TIRT PT. Tirta Mahakam Polywood Industry Tbk 0.6795 1 0 
3 APLI PT. Asiaplast Industries Tbk 0.7692 1 1 
4 RIMO PT. Rimo Catur Lestari Tbk 0.7059 1 1 
5 TMPO PT. Tempo Inti Media Tbk 0.828 1 0 
6 AIMS PT. Akbar Indo Makmur Stimec Tbk 0.6364 1 1 
7 ANTA PT. Anta Express Tour & Travel Tbk 0.8033 1 0 
8 ARNA PT. Arwana Citramulia Tbk 0.7723 1 1 
9 BTON PT. Betonjaya Manunggal Tbk  0.639 0 1 
10 CNKO PT. Central Corporindo Tbk 0.6522 1 1 
11 CENT PT. Centrin Online Tbk 0.8182 1 1 
12 CLPI PT. Colorpark Indonesia Tbk 0.8359 1 0 
13 FISH PT. Fishindo Kusuma Sejahtera Tbk 0.8334 1 0 
14 FORU PT. Fortune Indonesia Tbk 0.5495 1 0 
15 INDX PT. Indo Exchage Dot Com Tbk 0.9012 1 0 
16 INAF PT. Indofarma Tbk 0.8073 1 0 
17 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 0.9003 1 1 
18 PANR PT. Panorama Sentrawisata Tbk 0.7 1 1 
19 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 0.7692 1 1 
20 WAPO PT. Wahana Phoenix Mandiri Tbk 0.6154 1 1 
21 ATPK PT. Anugrah Tambak Perkasindo Tbk 0.67 1 0 
22 GEMA PT. Gema Grahasarana Tbk 0.75 1 1 
23 JTPE PT. Jasuindi Tiga Perkasa Tbk 0.7143 1 1 
24 SUGI PT. Sugi Samapersada Tbk 0.75 1 0 
25 SCMA PT. Surya Citra Media Tbk 0.802 1 1 
26 PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 0.8374 1 0 
27 BTEL PT. Bakrie Telecom Tbk 0.6171 1 0 
28 IATA PT. Indonesia Air Transport Tbk 0.7981 1 0 
29 MAIN PT. Malindo Feedmil Tbk 0.82 1 1 
30 FREEN PT. Mobile-8 Telecom Tbk 0.8009 1 0 
31 RUIS PT. Radiant Utama Interinsco Tbk 0.7792 1 1 
32 ACHI PT. Ace Hardware Indonesia Tbk 0.6997 1 1 
33 CSAP PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk 0.7927 1 1 
34 WEHA PT. Panorama Transportasi Tbk 0.7009 1 1 







AUDIT INV V LnINV LnV 
1 55,000,000,000 362,700,000,000 24.73 26.62 
0 35,000,000,000 74,100,000,000 24.28 25.03 
1 28,800,000,000 62,400,000,000 24.08 24.86 
1 50,000,000,000 136,000,000,000 24.64 25.64 
0 9,375,000,000 253,750,000,000 22.96 26.26 
0 8,437,500,000 80,300,000,000 22.86 25.11 
0 10,000,000,000 119,700,000,000 23.03 25.51 
0 15,000,000,000 71,350,630,000 23.43 24.99 
1 5,460,000,000 61,200,000,000 22.42 24.84 
0 84,000,000,000 391,000,000,000 25.15 26.69 
0 12,500,000,000 209,000,000,000 23.25 26.07 
0 10,000,000,000 121,880,000,000 23.03 25.53 
0 10,000,000,000 76,800,000,000 23.03 25.06 
1 23,452,000,000 100,100,000,000 23.88 25.33 
0 15,000,000,000 11,039,850,000,000 23.43 30.03 
1 149,218,750,000 634,859,375,000 25.73 27.18 
1 100,000,000,000 1,166,340,000,000 25.33 27.78 
1 60,000,000,000 290,000,000,000 24.82 26.39 
1 6,930,000,000 104,000,000,000 22.66 25.37 
0 29,750,000,000 262,600,000,000 24.12 26.29 
0 40,635,000,000 100,560,250,000 24.43 25.33 
0 13,500,000,000 54,400,000,000 23.33 24.72 
0 22,500,000,000 127,750,000,000 23.84 25.57 
0 7,440,000,000 80,000,000,000 22.73 25.11 
1 206,250,000,000 2,177,812,500,000 26.05 28.41 
1 199,237,500,000 1,278,900,000,000 26.02 27.88 
0 605,000,000,000 2,910,809,401,725 27.13 28.70 
1 42,120,000,000 288,900,000,000 24.46 26.39 
0 53,680,000,000 383,070,000,000 24.71 26.67 
1 877,500,000,000 3,040,000,000,000 27.50 28.74 
1 31,875,000,000 288,750,000,000 24.19 26.39 
0 337,037,630,000 420,100,000,000 26.54 26.76 
1 120,000,000,000 636,908,316,000 25.51 27.18 
0 31,360,000,000 216,140,000,000 24.17 26.10 














 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
OR 35 .5106 .9012 .744146 .0925001 
LnINV 35 22.42 28.38 24.4518 1.46205 
AUDIT 35 0 1 .46 .505 
INST 35 0 1 .97 .169 
MG 35 0 1 .54 .505 
LnV 35 24.72 30.03 26.3850 1.36356 

































One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 





 Mean 26.3850486 
Std. Deviation 1.08046566 
Most Extreme Differences Absolute .115 
Positive .115 
Negative -.095 
Kolmogorov-Smirnov Z .682 
Asymp. Sig. (2-tailed) .741 
a. Test distribution is Normal.  






Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 





a. All requested variables entered.  





Model R R Square Adjusted R Square 




 .628 .592 .87112 1.784 
a. Predictors: (Constant), AUDIT, OR, LnINV  











Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 39.692 3 13.231 17.435 .000
a
 
Residual 23.524 31 .759   
Total 63.216 34    
a. Predictors: (Constant), AUDIT, OR, LnINV   













B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 4.202 3.235  1.299 .204   
OR 4.977 1.663 .338 2.994 .005 .944 1.060 
LnINV .759 .113 .813 6.719 .000 .819 1.221 
AUDIT -.158 .319 -.059 -.496 .624 .856 1.168 




Model Dimension Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) OR LnINV AUDIT 
1 1 3.534 1.000 .00 .00 .00 .02 
2 .453 2.794 .00 .00 .00 .84 
3 .012 17.406 .01 .77 .07 .01 
4 .001 53.871 .98 .23 .93 .12 















































 . Enter 
a. All requested variables entered.  





Model R R Square Adjusted R Square 




 .027 -.002 .03243 2.042 
a. Predictors: (Constant), LnV   





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .001 1 .001 .925 .343
a
 
Residual .035 33 .001   
Total .036 34    
a. Predictors: (Constant), LnV     









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .646 .108  5.999 .000 
LnV -.004 .004 -.165 -.962 .343 

















 . Enter 
a. All requested variables entered.  





Model R R Square Adjusted R Square 




 .027 -.002 .03347 2.042 
a. Predictors: (Constant), LnV   





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .001 1 .001 .925 .343
a
 
Residual .037 33 .001   
Total .038 34    
a. Predictors: (Constant), LnV     









t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .865 .111  7.774 .000 
LnV .004 .004 .165 .962 .343 
a. Dependent Variable: absRes2    
 
 
